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OZET

Bu calismanin amaci, 13 Mart 2024 tarihinde Avrupa Parlamentosu tarafindan onaylanan
yapay zeka yasasi duyurusunun Borsa Istanbul (BIST) teknoloji sektériinde faaliyet gosteren 31
sirketin pay getirileri iizerindeki etkisinin analiz edilmesidir.  Calismada olay c¢alismasi
yonteminden yararlanilmistir. Olay penceresinin  uzunlugu, -5,+5 zaman araligi olarak
belirlenmistir. Analiz sonuglari incelendigi zaman -5., 1., 2., 3. ve 4. giinlerdeki ortalama anormal
getirilerin istatistiksel olarak anlamli oldugu tespit edilmistir. Buna gore, yapay zeka yasasinin
onaylanmasinin BIST teknoloji sektoriindeki sirketlerin pay getirilerinde anormal getiriye neden
oldugunu gostermektedir. Bununla birlikte, Borsa Istanbul’un yar1 giilii formda etkin olmadig
belirlenmistir.
Anahtar Kelimeler: Yapay zeka, olay galismasi yontemi, teknoloji sektorii, pay getirileri

The Effect of the Artificial Intelligence Law on Stock Returns:
BIST Technology Sector

ABSTRACT

The purpose of this study is to analyze the impact of the announcement of the artificial
intelligence law approved by the European Parliament on March 13, 2024 on the stock returns of
31 companies trading in the Borsa Istanbul (BIST) technology sector. Event study method is used
in the study. The event window length is determined as the -5 to +5 time interval. When the
analysis results are examined, it is found that the average abnormal returns on the -5th, 1st, 2nd,
3rd, and 4th days are statistically significant. The results show that the announcement of the
artificial intelligence law approved by the European Parliament initiate abnormal stock returns of
companies in the BIST technology sector. However, the results show that Borsa Istanbul does not
appear to be efficient in semi-strong form.
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1. GIRIS

Yapay zeka saglik, finans, bankacilik, savunma, perakende, e-ticaret, lojistik, iiretim,
sanayi, egitim, tarim, miisteri hizmetleri, eglence ve medya gibi bir¢cok alanda yaygin
olarak kullanilmaktadir. Yapay zeka, hayatin neredeyse her alaninda insanliga kolaylik
saglamistir. Bununla birlikte, gelecekte daha fazla verimlilik ve iyilestirme acisindan da
biiyiik bir potansiyele sahip oldugu ifade edilebilir (Shabbir ve Anwer, 2018, s. 4).
Ozellikle, son on yilda yapay zeka alam gittikge genislemistir. Yapay zeka sistemleri,
ekonomiye giiglii bir giris yaparak isletmelerin ¢alisma bigimini ve kullanicilarin
isletmelerle etkilesim seklini koklii bir sekilde degistirmistir (Kalodanis vd., 2024, s.
265).

Yapay zekanm teknoloji sektorii ile biitiinlesmesi, isletmelerin faaliyet siireglerinde
iiretkenlik ve verimlilik agisindan olduk¢a 6nemli faydalar saglamistir. Bununla birlikte
yapay zeka, biliylik miktarda bilgiyi hizli ve dogru bir sekilde analiz ederek sirketlerin
veriye dayali kararlar almalarimi saglamaktadir. Bu durumun yalnizca karar alma
stireclerini iyilestirmedigi, ayn1 zamanda igletme i¢in daha iyi sonuglara yol acabilecegi
ifade edilebilir. Ayrica, yapay zeka, potansiyel tehditleri es zamanli olarak belirleyip
giivenlik agiklarini ele alarak siber giivenlik 6nlemlerinin gelistirilmesinde ¢ok 6nemli bir
rol oynamaktadir. Yapay zeka ile ilgili ortaya c¢ikan en biiyiik endiselerden biri veri
gizliligi ve gilivenligidir. Yapay zekanin biiyiikk miktarda veriyi isleme yetenegi
bilinmektedir fakat bu bilgilerin nasil kullanildigi ve korundugu konusunda endiseler
vardir (Lebedeff, 2024). Teknoloji gelistikge, yapay zeka uygulamalarinin da potansiyeli
artmaktadir. Saglik, finans ve ulasim gibi endiistriler, halihazirda yapay zeka odakl
¢oziimlerin faydalarindan yararlanmaktadir. Bununla birlikte yatirimcilar, Borsa
Istanbul'da islem goren sirketlere yonelik gerceklestridikleri yiiksek frekansli alim satim
stratejileri i¢in yapay zeka algoritmalarindan faydalanmaktadir (Topuzoglu ve Tekin,
2024, s. 157). Teknolojik gelismeler, finansal piyasalarda yapay zeka destekli
algoritmalarin 6nemli hale gelmesine katki saglamistir. Bu sayede, yapilacak olan
islemler insan duygularindan arindirilmis bir sekilde daha sistematik ve kuralli olarak
uygulanmaktadir (Ayar, 2024, s. 84).

Avrupa Parlamentosu tarafindan 13 Mart 2024 tarihinde onaylanan yapay zeka yasasi,
Diinya’nin ilk kapsamli yapay zeka yasasi olarak ifade edilmektedir (Mackrael ve
Schechner, 2024). Avrupa Parlamentonun Onceligi, Avrupa Birligi’'nde kullanilmakta
olan yapay zeka sistemlerinin seffaf, giivenli, izlenebilir, ayrime1 olmayan ve ¢evre dostu
olmasini saglamaktir. Demokrasiyi, temel haklar1, hukukun istiinliigii ile birlikte cevresel
siirdiirtilebilirligi de yiiksek riskli yapay zekadan korumayi amaglayan bu yasal
diizenlemenin kiiresel bir etki yaratmasi beklenmektedir. Yapay zeka yasasi, Avrupa
Birligi'nde yapay zeka sistemlerinin kullanimi ve tedarik siireci i¢in ortak bir ¢ergeve
belirlemektedir. Bundan dolay1 diizenlenen bu yasanin, diger iilkelerin kendi yapay zeka
mevzuatini olustururken bir model olarak kullanilabilecegi ifade edilebilir (LaCroix,
2024; Avrupa Parlamentosu, 2024).
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Teknoloji sektoriiniin hedeflerine ulagmasi agisindan biiyiik bir 6neme sahip olan yapay
zeka alanindaki gelismeler ile ilgili duyurularin sirketlerin pay getirileri iizerindeki
etkilerinin tespit edilmesinin énemli bir konu oldugu ifade edilebilir. Ciinkii yapay zeka
ve teknoloji sektorii arasinda karsilikli bir etkilesim bulunmaktadir. Yapay zeka, teknoloji
sektoriindeki yeniliklerin hizini artirarak iretkenligi optimize etmektedir. Bu etkilesim,
yapay zekanin siirekli gelisimini ve teknoloji sektoriiniin ilerlemesini desteklemektedir.
Teknoloji sektoril, yapay zekanin yayginlagsmasi icin kritik bir itici gii¢ olusturmaktadir.
Bu siireg, yapay zekanin gelisimi ve benimsenmesinin kendiliginden degil, teknoloji
sektoriiniin destegiyle gerceklestigini gostermektedir.

Bu ¢aligmanin amaci, 13 Mart 2024 tarihinde Avrupa Parlamentosu tarafindan onaylanan
yapay zeka yasasi duyurusunun BIST teknoloji sektoriinde faaliyet gosteren 31 sirketin
pay getirileri lizerindeki etkisinin analiz edilmesidir. Veri analizi i¢in 24 Mart 2023 ile 20
Mart 2024 tarihleri arasindaki donem kullanilmistir. Calismada teknoloji sektoriiniin
secilme nedeni, bu sektdriin yapay zekanin gelistirilmesinde ve uygulanmasinda merkezi
bir role sahip olmasidir. Onemli bir olaym pay getirileri iizerindeki etkisini 6lgmek
amaciyla, kamuoyuyla paylasilan olaylar incelenerek olay calismasi yontemi
uygulanmistir. Bu ¢aligma konusunun se¢ilme nedeni, yapay zeka yasasinin onay
duyurusunun teknoloji sirketlerinin pay getirileri {izerindeki etkisinin arastirilmak
istenmesidir.

Calisma bes boliimii igermektedir. Arastirmanin amacina ve onemine yonelik bilgiler, ilk
boliimde verilmistir. Devaminda, literatiir taramas1 yer almaktadir. Analizde kullanilan
veriler ile aragtirma yOntemine ise {igiincii bolimde yer verilmistir. Ulasilan bulgular,
dordiincii boliimde agiklanmistir. Sonug boliimiinde ise bulgular yorumlanmustir.

2. LITERATUR TARAMASI

Bu ¢alismada Avrupa Parlamentosu tarafindan onaylanan yapay zeka yasasi duyurusunun
BIST teknoloji sektoriindeki sirketlerin pay getirileri iizerindeki etkisi arastirilmustir.
Ulagilan literatiir taramasinda yer alan ¢alismalarda; ¢esitli yasalar, yasal diizenlemeler,
yasal degisiklikler, politik olaylar, deprem, savas gibi konular ile ilgili duyurularin
sirketlerin pay getirileri tizerindeki etkisi analiz edilmis ve analiz yapilirken olay
calismasi1 yontemini kullanilmigtir. Literatiir 6zeti, Tiirkiye’yi ve diger iilkeleri konu alan
calismalar olarak ikiye boliinmiistiir. Bu paragrafta cesitli olaylarin sirketlerin pay
getirileri lizerindeki etkisini olay c¢alismas1 yontemi ile inceleyen ve Tiirkiye’yi konu alan
calismalar Ozetlenmistir. Kogyigit ve Kilic (2008), calismalarinda leasing sektoriinde
KDV oran1 degisikliginin borsadaki leasing sirketlerinin pay getirisine etkisini olay
caligmast yontemi ile analiz etmiglerdir. Olay penceresi, olay giiniinden 43 giin
oncesinden baslayip 43 giin sonrasina kadar belirlenmistir. Arastirma sonuglari,
istatistiksel olarak anlamli anormal getirilerin elde edildigini tespit etmistir. Kandir ve
Yakar (2012), olay calismasi yontemini kullanarak kurumlar vergisi oraninda degisiklik
yapilmasmin pay getirilerindeki etkisini arastirmislardir. Olay giinii olarak 29 Kasim
2015 tarihi segilmistir. Bu tarih, kurumlar vergisi indirim ac¢iklamasinin yapildig: tarih

263



Gozde Elbir Mermer

oldugu igin segilmistir. Olay penceresi olarak, olay gilinliniin 5 giin 6ncesi ve 5 giin
sonrast ele alinmistir. Calisma sonucunda, kurumlar vergisi indirimi agiklamasiin pay
getirilerinde anlamli anormal getiriler olusturdugu belirlenmistir. Giire ve Kiitiik (2016),
olay calismasi yontemini kullanarak kurumlar vergisi degisikliginin pay fiyatlan
iizerindeki etkisini analiz etmislerdir. Olay penceresi olarak -5,+5 zaman araligi
se¢ilmistir. Ele alinan olayin pay getirilerinde istatistiksel olarak anlamli anormal getiriler
olusturdugu sonucuna ulagilmistir. Kayali ve Bas (2017), Bankacilik Diizenleme ve
Denetleme Kurumu (BDDK)’nun 21.08.2014 tarihli bankacilik {iriin ve hizmet ticretleri
ile ilgili olan yonetmelik taslagi duyurusunun, bankalarin pay getirileri iizerindeki
etkilerini arastirmiglardir. Olay calismasi yonteminden yararlanilmistir. Olay penceresi
olarak, -15,+15 zaman aralig1 se¢ilmistir. Bu yonetmelik taslagi duyurusunun bankalarin
pay getirileri ilizerinde anlamli anormal getiriler olusturmadigi sonucuna ulagilmstir.
Davarcioglu Ozaktas (2019), calismasinda sigorta sektorii ile ilgili olan yasal
diizenlemelerin sigorta sirketlerinin pay getirileri iizerinde bir etkisi olup olmadigin
arastirmigtir. Analiz yapilirken olay calismasi yontemi kullanilmistir. Olay penceresi
olarak -10, +10 zaman aralig1 segilmistir. Arastirma sonucunda, yasal diizenlemelerin
sigorta sirketlerinin pay getirileri {izerinde anlamli anormal getiriler olusturdugu tespit
edilmistir. Yilmaz ve Elmas (2019), 1990 ve 2015 tarihleri arasindaki politik se¢imlerin
BIST100 endeksi iizerindeki etkisini arastirmuslardir. Olay calismasi yontemi
uygulanmustir. -10+10 zaman aralig1, olay penceresi olarak secilmistir. Politik segimlerin
BIST100 endeksi iizerinde etkili oldugu tespit edilmistir. Giinay (2020), terdr, politik ve
askeri olaylarn BIST turizm sektorii iizerinde etkisi olup olmadig1 arastirmustir. Olay
calismasi yontemi uygulanmistir. Arastirmada, 7 adet olay konu olmustur. -10+10 zaman
araligi, olay penceresi olarak belirlenmistir. Arastirmaya konu olan olaylardan askeri
olaylarn turizm sektorii iizerinde etkisinin politik olaylara gore istatistiksel olarak daha
anlamh diizeyde oldugu tespit edilmistir. Yiriik (2022), ¢alismasinda Rusya-Ukrayna
savasinin BIST100 endeksine etkisini olay calismasi yontemini kullanarak analiz etmistir.
Calismada olay tarihleri olarak iki tarih (24.02.2022 ve 28.02.2022) ele alinmistir. -10+10
zaman dilimi, olay penceresi olarak secilmistir. Calisma sonucunda, her iki olay tarihinin
de BIST100 endeksi iizerinde etkisi oldugu tespit edilmistir. Oget ve Eryigit (2023),
calismalarinda siyasi olaylar, kredi notu agiklamalari, Merkez Bankasi politika faiz
kararlar1 ve terdr olaylarinin BIST30 endeksindeki sirketlerin pay getirileri iizerindeki
etkisini incelemislerdir. Olay ¢alismasi yontemi kullanmilmistir. (-1,+1), (-5,+5) ve (-
10,+10) olmak iizere li¢ olay penceresi kullanilmistir. Calismada yer alan bu gesitli
olaylarmm BIST30 endeksindeki sirketlerin pay getirileri iizerinde etkisi oldugu
belirlenmigtir. Say ve Dogan (2023), 2023 Kahramanmaras depreminin BIST30
sirketlerinin pay getirileri lizerindeki etkisini olay ¢aligmasi yontemi ile incelmiglerdir.
Olay giinii olarak 6 Subat 2023 tarihi seg¢ilmistir. Calisma sonucunda, 2023
Kahramanmaras depreminin BIST30 sirketlerinin pay getirileri iizerinde etkisi oldugu
belirlenmistir. Demirci ve Beskisiz (2024), vergi poltikasmin BIST 100 ve katilim 30
endeksine etkisini olay calismasi yontemi ile arastirmislardi. Kar payr stopaj orani
degisikliginin yapildigi giin olan 21.12.2021 tarihi olay giinii olarak segilmistir. Olay
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penceresi olarak, -3,+5 zaman aralig1 secilmistir. Calisma sonucunda, ele alinan olayin
BIST 100 endeksinde islem goren sirketlerin pay fiyatlarinda anlamli anormal getiriler
olusturmadigi, fakat Katilim 30 endeksinde islem goren sirketlerin pay fiyatlarinda
anlamli getiriler olusturdugu tespit edilmistir.

Bu paragrafta cesitli olaylarin sirketlerin pay getirileri {izerindeki etkisini olay calismasi
yontemi ile inceleyen ve Tiirkiye disindaki iilkeleri konu alan ¢aligmalar 6zetlenmistir.
Cutler (1988), ABD 1986 Vergi Reform Kanununun pay getirileri iizerindeki etkisini
incelemistir. Analiz yapilirken olay ¢alismas1 yontemi kullanilmigtir. Olay penceresini 1
giinliik, 10 gilinlik ve 1 aylik olarak se¢mistir. Calisma sonuglari, ele alinan olaya
piyasanin sinirlt tepki verdigini gostermistir. Bununla birlikte ayni giinlerdeki anormal
getirilerin de birbirleriyle iliskili olmadigi belirlenmistir. Shelor, Anderson ve Cross
(1990), Kalifoniya depreminin (17 Ekim 1989) gayrimenkul sektoriindeki sirketlerin pay
getirileri tizerindeki etkisini olay ¢alismast yontemi ile incelemislerdir. Calisma
sonucunda, Kalifoniya depreminin gayrimenkul sektoriindeki sirketlerin pay getirileri
tizerinde etkisi oldugu tespit edilmistir. Berman, Brooks ve Davidson (2000), 2000
olimpiyatlarmin yapildigi Avustralya borsasi {lizerindeki etkisini incelemislerdir. Olay
calismasi yontemi kullanilmigtir. Arastirma sonucunda borsa iizerinde herhangi bir etkiye
ulasilmamig fakat bu duyurunun bazi sektorler (ingaat ve yapi sektorii, mithendislik,
hizmet sektoriil) tizerinde etkisi oldugu belirlenmistir. Yamori ve Kobayashi (2002), 17
Ocak 1995 tarihinde Japonya’da meydana gelen Hanshin—Awaji depreminin sigorta
sirketleri iizerinde bir etki olusturup olusturmadigi olay caligmasi yontemi ile analiz
edilmistir. Olay giinii ve olay giinlinden sonraki dokuz giinii kapsayan zaman aralig1
(0,49), olay penceresi olarak belirlenmistir. Aragtirma sonucunda, ¢alismada ele alinan
depremin sigorta sirketlerinin paylari iizerinde etkisi oldugu belirlenmistir. Chen, Jang ve
Kim (2007), 2023 tarihli SARS salgminin Tayvan turizm sektdriinde faaliyet gosteren
sirketlerin pay fiyatlar1 iizerindeki etkisini olay ¢aligmasi yontemi ile arastirmislardir.
Arastirma sonucunda, SARS salgininin turizm sektoriindeki sirketlerin pay fiyatlart
izerinde istatistiksel olarak anlamli anormal getiriler olusturdugu belirlenmistir. Chen ve
Siems (2007), ¢alismalarinda terdr saldirilarinin sermaye piyasasi lizerindeki etkisini olay
calismasi yontemi ile analiz etmistir. Amerika Birlesik Devletleri’nde gerceklesen 14
teror saldirisi aragtirmaya dahil edilmistir. Caligmada ele alinan bu olaylarin bazilarinin
sermaye piyasasi lizerinde etkili oldugu fakat bu etkinin kalic1 olmadig: ifade edilmistir.
Ababneh ve Tang (2013), olay calismast yontemini kullanarak ABD yiiksek
mahkemesinin saglik reformunu (Hasta Koruma ve Uygun Bakim Yasasi) destekleme
kararmin saglik sigortasi, hastane, ilag {iretimi alanlarinda faaliyet gosteren sirketlerin pay
getirileri iizerindeki etkisini analiz etmislerdir. Calisma sonucunda, saglik reformunu
destekleme karariin ¢aligmada ele alian sirketlerin pay getirileri {izerinde etkisi oldugu
belirlenmistir. Dharmasaputra ve Guna (2021), 2019 yili Bagkanlik sec¢iminin dokuz
sektor (kimya sanayi, tarim sektdri, finans, kamu hizmetleri ve ulagim, tiikketim mallari,
madencilik, cesitli sanayi, gayrimenkul, ticaret, hizmet ve yatirim) iizerindeki etkisini
olay caligsmasi yontemi ile analiz etmislerdir. 2019 baskanlik se¢iminin ¢alismada ele
alman sektorler lizerinde bir etkisi olmadigi sonucunda ulasilmigtir. Diaz-Rainey vd.
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(2021), arastirmalarinda Paris Anlagmasi ve Donald Trump se¢imleri ele alinmis ve bu
olaylarin ABD petrol ve dogal gaz sirketlerinin pay getirileri iizerindeki etkisi
incelenmigtir. Olay calismas1 yontemi uygulanmistir. Calismada ele alinan bu olaylarin
pay getirileri iizerinde etkisi oldugu sonucuna ulasilmigtir. Buigut ve Masinde (2022),
Kenya secimlerinin ve secim ile ilgili olaylarin turizm, finans ve medya sektoriindeki
sirketlerin pay getirileri tizerindeki etkisini incelemislerdir. Olay ¢alismasi yontemi
kullanilmigtir. Aragtirma sonucunda, ¢aligmada ele alinan olaylarin turizm, finans ve
medya sektoriindeki sirketlerin pay getirileri lizerinde etkisi oldugu belirlenmistir.

3. ARASTIRMA YONTEMI ve VERILER

Calismada, 13 Mart 2024 tarihinde Avrupa Parlamentosu tarafindan onaylanan yapay
zeka yasas1 duyurusunun, BIST teknoloji sektdriinde faaliyet gosteren 31 sirketlerin pay
getirileri tlizerindeki etkisi analiz edilmistir. S6z konusu sirketlerin pay fiyatlarina
FINNET2000+ veri tabanindan ulagilmigtir. Olay ¢alismasi yontemi uygulanmistir. Bu
yontem ile ¢aligmada ele alinan olay giiniiniin dncesinde ve sonrasinda yatirimcilarin
yapilan duyuru karsisinda verdigi tepki analiz edilmistir. Bu amacla, BIST teknoloji
sektoriinde faaliyet gosteren sirketlerin, yapay zeka yasasi onayinin duyuruldugu tarih
cevresindeki gilinlerde piyasanin bu duyuru karsisindaki tepkisini dlgmek i¢in anormal
getiriler hesaplanmigtir. Olaym gergeklesme zamani, Avrupa Parlamentosu tarafindan
yapay zeka yasasi onayinin kamuya duyuruldugu tarih olup -5/45 (duyuru giiniiniin bes
giin 6ncesi ve sonrasi) olay penceresi olarak secilmistir.

Zaman c¢izelgesinde gosterilen olay Oncesi penceresinin uzunlugu 244 giindiir. Olay
penceresinin uzunlugu, -5/+5 zaman aralig1 olmak tizere 11 giin olarak se¢ilmistir. Bu
aralik, 6 Mart 2024 ile 20 Mart 2024 tarihleri arasindaki donemi kapsamaktadir.
Cizelgedeki tahmin donemi ise 239 giindiir. Tahmin doénemi, 27 Mart 2023 ile 5 Mart
2024 tarihleri arasindaki donemi i¢ermektedir. Analize dahil edilen donemin toplam
uzunlugu, 250 giindiir. Veri analizi i¢in 24 Mart 2023 ile 20 Mart 2024 tarihleri
arasindaki donem kullanilmustir.

Olay calismalari, bir olayin sirketlerin pay getirileri {izerindeki ekonomik etkisini
belirleme yontemi olarak ekonomi, muhasebe ve finans alanlarindaki arastirmalarda
siklikla kullanilmaktadir (Skrepnek ve Lawson, 2001, s.1-2). Arastirmacilar genel olarak
olay calismasi yontemini uygularken alt1 adimi takip ederler: (1) ilgili olayn
tanimlanmasi1 ve olay tarihinin belirlenmesi, (2) olay penceresinin belirlenmesi, (3) pay
getirilerinin hesaplanmasi, (4) modelin tahmin edilmesi, (5) anormal getirilerin
hesaplanmasi, (6) yapilan istatistiksel testlerin sonucunda elde edilen bulgularin
yorumlanmasidir (Skrepnek ve Lawson, 2001, s. 3).

Sekil 1. Zaman Cizelgesi (-5,+5)

[ Tahmin Donemi } [ Olay Penceresi }
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Kaynak: (MacKinley, 1997, s. 20).

Olay calismasi1 yontemi, beklenmeyen bir olayin pay fiyatlar1 tizerindeki etkisinin analiz
edilmesi igin gelistirilmistir (McWilliams, Siegel ve Teoh, 1999, s. 340). Olay calismasi
yontemi kullanilarak, secilen olaylar karsisinda pay getirileri Olciilmektedir. Fiyat
degisikliklerinin ve kar paylarinin da kullanildig1 pay getirileri de asagidaki formiille elde
edilir (Beaver, 1968, s. 73) :

—In [FlyatI a7 Kar payy, d] (1)
d =
Flyatl a1
P4+ D
Rid = ln I:—l’d l’d] (2)
Pig-1

Formiilde yer alan simgelerden; Rig, 1 paymm d donemdeki getirisini, Pig 1 paymm d
donemdeki fiyatini, Pjg¢.11 paymin d-1 donemdeki fiyatini ve Djgqise i payinin sahiplerine
d doneminde 6denen kar payini gostermektedir.

Bir olayin pay degeri lizerindeki etkisini ve bu olayin piyasa etkinligini 6lgmek amaciyla
yaygin olarak kullanilan piyasa modeli, su sekilde yazlabilir (Sharpe, 1963:281;
Brockett, Chen ve Garven, 1998, s. 5):

Rld 0(1+BR d+e1d (3)

Formiilde yer alan; Rijg i paymm d donemindeki getirisini, Rmd pazar portfoyiiniin d
dénemindeki getirisini, o Sabit terimi, b; sistematik riski ve ejq hata terimini ifade
etmektedir.

Bir menkul kiymetin olayin etkisi altindaki donem sonunda gerceklesen getirisinden
beklenen getiri ¢ikarildiginda, anormal getiri elde edilir (Brockett, Chen ve Garven, 1998,
S. 4). Anormal getiri formiilii agagida gosterilmistir (Bowman, 1983, s. 568, Armitage,
1995, s. 27.):
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ARjg =Rjg — o = BRpq (4)
ARjg =Ryg — (o + B.Rpng) (5)

Formiilde; ARiq¢ i pay1 icin d giiniindeki anormal getirisini, Rig 1 paymin d giiniindeki
gercek getirisini, Rmg pazar portfdyiiniin (BIST 100) d donemindeki getirisini, a;i Sabit
terimi, b; finansal varlik getirisinin piyasa getirisine olan hassasiyetini simgelemektedir.

Calismaya konu olan olayin, ele alinan sirketlerin pay degeri iizerindeki etkisinin tahmin
edilmesini saglayan Ortalama Anormal Getiri (AAR) hesaplanirken anormal getirilerin
toplami arastirmada segilen sirket sayisina boliiniir (Brown ve Warner, 1985, s. 7):

1
AARy = SN ARy (6)

Formiilde; ARiq 1 pay1 i¢in d glinlindeki anormal getirisini, AARqg d giliniindeki ortalama
anormal getirisini ve N ise d tarihinde 6rneklemdeki pay sayisini simgelemektedir.

sd serbestlik dereceli student t istatistigi degeri, olay giinii ile olay penceresinde yer alan
diger giinler i¢in asagidaki formiil ile hesaplanir (Brown ve Warner, 1985:7; Konchitchki
ve O'Leary, 2011, s. 103):

_ AAR
tsa = S(AARy) (7)

Formiilde; tsq sd serbestlik dereceli student t istatistigini, AAR ortalama anormal getiriyi
ve S(AARy) ise d giiniindeki anormal getirinin standart sapmasini simgelemektedir.

Anormal getirinin standart sapma hesaplamasi asagidaki formiil kullanilarak yapilir
(Konchitchki ve O'Leary, 2011, s. 103):

AR;—AAR)?
TN, GRS ®)

Formiilde; S(AARg) d giliniindeki anormal getirinin standart sapmasini, AARq d
giiniindeki ortalama anormal getiriyi, AR; i pay1 i¢in anormal getiriyi ve AAR ortalama
anormal getiriyi simgelemektedir. N ise d tarihinde 6rneklemde yer alan pay sayisini
gostermektedir.

Olay caligmasi yontemi, piyasanin ele alinan olay(lar)a verdigi tepkinin analiz edilmesi
olarak tanmimlanabilir ve bundan dolay1 piyasanin yar1 giiclii formda etkinliginin
incelenmesi i¢in de kullanilabilir. Genel olarak c¢alismalar, olay zamanindaki pay
getirilerinin anormal getiriler olup olmadigimi analiz etmek i¢in bu yontemi kullanir
(Coutts, Mills ve Roberts, 1995, s. 108).

Etkin piyasa hipotezindeki etkinlik kavrami, temelde bilgi etkinligine dayanmaktadir
(Charkasov ve Sarikovanlik, 2023, s. 259). Fiyatlarin her zaman mevcut tiim bilgileri
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"tam olarak yansittig1" bir piyasaya "etkin" denilmektedir. Fama (1970), piyasalar1 iig
farkl etkinlik (zayif formda, yar1 giiclii formda ve giiglii formda etkin piyasalar) sinifina
gore ayirmistir. Gegmis tiim bilgileri yansitan form, zayif formda etkin piyasa olarak
ifade edilmektedir. Yan gii¢lii formda etkin piyasa, gegmis fiyatlara ait bilgiler ile birlikte
kamuya duyurulmus olan bilgilerin de fiyatlara yansidigini ifade etmektedir. Kamuya
aciklanmis olan bilgilerin yanisira diger tiim bilgilerin fiyata yansidigini ifade eden piyasa
formu da gii¢lii formda etkin piyasa olarak belirtilmistir (Fama, 1970, s. 383).

Bu aragtirma kapsaminda 13 Mart 2024 tarihinde Avrupa Parlamentosu tarafindan
onaylanan yapay zeka yasasi duyurusunun, BIST teknoloji sektdriindeki sirketlerin pay
getirileri lizerindeki etkisini 6lgmek amaciyla hipotez olusturulmustur. Test edilen Hi
hipotezinin istatistiksel olarak anlamli olmasi i¢in p-degerinin (Sig.) giiven araliklar
sirasiyla %1, %5, %10 olarak belirlenmistir. Olusturulan hipotez asagidaki gibidir:

Ho: 13 Mart 2024 tarihinde Avrupa Parlamentosu tarafindan onaylanan yapay zeka yasasi
duyurusunun, olay penceresi zaman araliginda BIST teknoloji sektdriindeki sirketlerin
pay getirileri lizerinde etkisi yoktur. Borsa Istanbul, yar1 gii¢lii formda etkindir.

Hi: 13 Mart 2024 tarihinde Avrupa Parlamentosu tarafindan onaylanan yapay zeka yasasi
duyurusunun, olay penceresi zaman araliginda BIST teknoloji sektdriindeki sirketlerin
pay getirileri lizerinde etkisi vardir. Borsa Istanbul, yar giiclii formda etkin degildir.

4. BULGULAR

Avrupa Parlamentosu tarafindan onaylanan yapay zeka yasasi duyurusunun BIST
teknoloji sektoriindeki sirketlerin pay getirileri {izerinde anormal getiri olusturup
olusturmadig1 -5/+5 olay penceresine gore incelenmistir. Tablo 1’de ulasilan sonuglar yer
almaktadir.

Tablo 1. -5/+5 Olay Penceresi Igin Hesaplanan AAR degerleri, tsq Istatistigi Degeri, p-

Degeri (Sig.)
Olay Giinleri AAR tsa istatistigi degeri p-degeri (Sig.)
-5 -0.046 -5.625 0.000
-4 0.013 1.670 0.105
-3 -0.003 -0.319 0.752
-2 -0.009 -0.848 0.403
-1 -0.015 -1.625 0.115
0 0.005 0.812 0.423
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1 -0.023 -3.246 0.003
2 -0.018 -2.650 0.013
3 -0.034 -4.844 0.000
4 0.023 3.096 0.004
5 0.002 0.185 0.854

Kaynak: Yazar tarafindan olusturulmustur.

Tablo 1’de yapay zeka yasasinin onaylandig: tarih olan 13 Mart 2024 tarihi olay giinii
olarak kabul edilmistir ve teknoloji sektoriinde faaliyet gosteren sirketlerin, -5/+5 olay
penceresi i¢in hesaplanmis ortalama anormal getirileri (AARq), tsq istatistigi degerleri ve
p-degerleri sonucu gosterilmektedir.

Tablo 1, ts istatistigi degerleri ve p-degerleri (Sig.) bakimindan incelendigi zaman -5., 1.,
2., 3. ve 4. glinlerdeki ortalama anormal getirilerin anlamli oldugu sonucuna ulasilmistir.
-5., 1., 2. ve 3. gilinlerde istatistiksel olarak anlamli negatif anormal getiriler elde
edilmistir. Olay giiniinden sonraki 4. giinde ise istatistiksel olarak anlaml1 pozitif anormal
getiriler elde edilmistir. Yapilan analiz sonucu, Ho hipotezinin reddedildigini
gostermektedir. Ulasilan sonuglara gore, 13 Mart 2024 tarihinde Avrupa Parlamentosu
tarafindan onaylanan yapay zeka yasasi duyurusunun, olay penceresi zaman araliginda
BIST teknoloji sektoriindeki sirketlerin pay getirileri iizerinde etkisinin varligini ifade
eden Hi hipotezi reddedilememistir. Bunun ile birlikte, Avrupa Parlamentosu tarafindan
onaylanan yapay zeka yasasi duyurusunun sirketlerin pay getirilerinde anormal getiri elde
edilmesine neden olmasi, Borsa Istanbul’un yari giiclii formda etkin olmadigim
gostermektedir. Caligma sonucunda ulasilan sonuglar; Kogyigit ve Kili¢ (2008), Kandir
ve Yakar (2012), Giire ve Kiitiik (2016), Davarcioglu Ozaktas (2019) ve Demirci ve
Beskisiz (2024) tarafindan yapilan galismalarla uyumludur. Bu ¢alismalarda da ele alinan
olaylarin sirketlerin pay getirilerinde anormal getirilere neden oldugu tespit edilmistir.
Kogyigit ve Kili¢ (2008), Kandir ve Yakar (2012), Giire ve Kiitiik (2016) ve Demirci ile
Beskisiz (2024) ¢aligmalarinda istatistiksel olarak anlamli pozitif anormal getiriler elde
etmislerdir. Davarcioglu Ozaktas (2019) arastirmalar1 sonucunda istatistiksel olarak
anlamli pozitif ve negatif anormal getirilere ulasmislardir. Bu ¢aligmada ulagilan
sonuglar, Cutler (1988) ve Kayali ve Bas (2017) calismalarinin sonuglar ile uyumlu
degildir. Bunun nedeni olarak da bu g¢aligmalara konu olan olaylarin sirketlerin pay
getirilerinde anormal getirilere neden olmamas1 gosterilebilir. Ayrica karsilastirilan bu
calismalar, bir yasanin konulmasi, bir yasa {izerinde diizenleme ya da degisiklik yapilmasi
yoniinden bu ¢alisma ile kiyaslanmigtir.
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5. SONUC VE ONERILER

Yapay zeka kullanildig1 alanlarda verimliligi artirmaktadir. Bu sayede rekabet avantaji
saglayarak sirketin finansal performansi {izerinde etkili olmas1 beklenmektedir. Giivenlik,
etik ve gizlilik ile ilgili sorunlarin yapay zekanin yaygin olarak kullanilmasi sonucunda
ortaya ¢iktig1 sdylenebilir. Bu sorunlarin ¢oziilmesi amaciyla yapay zeka yasasi Avrupa
Parlamentosu tarafindan onaylanmistir. Bununla birlikte, yapay zeka yasasinin
uygulanacagi ilkeler ile is yapmakta olan sirketlerin de bu yasaya uygun islem
gergeklestirmesi ve silirece uyum saglamasit beklenebilir. Yapay zeka alanindaki
gelismelerin 6zellikle teknoloji sirketlerin pay getirilerini etkileyebilecek 6nemli faktorler
arasinda oldugu ifade edilebilir.

Bu ¢aligmanin amaci, 13 Mart 2024 tarihinde Avrupa Parlamentosu tarafindan onaylanan
yapay zeka yasas1 duyurusunun BIST teknoloji sektoriinde faaliyet gosteren 31 sirketin
pay getirileri {izerindeki etkisini olay ¢alismasi yontemi ile test edilmesi ve bununla
birlikte piyasanin yar1 giiclii formda etkinliginin analiz edilmesidir. Olay tarihinden beg
giin 6ncesi (-5) ve sonrasi (+5) olay penceresi olarak se¢ilmistir ve bu aralik giinliik getiri
oranlar1 hesaplanmistir. Yapay zeka yasasinin onaylandig tarihin yakinindaki giinlerde
piyasanin bu duyuruya verdigi tepkileri analiz etmek amaciyla anormal getiriler, tsq
istatistigi degeri ve p-degeri hesaplanmistir. Anormal getiriler elde edilirken piyasa
modeli kullanilmistir.

Bu calismada yapilan analiz sonucunda ise, -5., 1., 2., 3. ve 4. giinlerdeki ortalama
anormal getirilerin tsy istatistik degeri ve p-degeri (Sig.) agisindan anlamli olmasi, bu
tarihlerde yatirnmeilarin anormal getiri elde ettiklerini gostermektedir. BIST teknoloji
sektoriindeki sirketlere yatirim yapan yatirimcilar da yapay zeka yasasinin yakin zamanda
Tiirkiye’de de olabilecegi ve ilgili faaliyetlerde bu yasanin uygulanabilecegi hakkinda bir
beklenti olmus olabilir. Bununla birlikte, 24 Haziran 2024 tarihinde Tiirkiye Biiyiik Millet
Meclisi’ne yapay zeka teknolojisi ile ilgili olarak taslak diizenlemelerini kapsayan kisa bir
kanun teklifi sunulmustur ve bu teklif, son durum olarak komisyonda goriilmektedir. Bu
kanun teklifi ile, yapay zeka teknolojilerinin gilivenli, etik ve adil kullaniminin
saglanmasi, kisisel verilerin korunmasinin garanti altina alinmasi ve gizlilik haklarinin
ihlal edilmesinin engellenmesi amaclanmaktadir. Bununla birlikte, yapay zeka
sistemlerinin gelistirilmesi ve kullanilmasina dair diizenleyici bir ger¢eve olusturulmasi
hedeflenmektedir (Tirkiye Biiyiik Millet Meclisi, 2024). Ayrica, analiz sonucunda
ulagilan istatistiksel olarak anlamli negatif getiriler de bu yasanin uygulamada nasil
isleyecegi ile ilgili belirsizliklerle iliskilendirilebilir. Calisma sonucunda ulasilan
sonuglar; Kogyigit ve Kilig (2008), Kandir ve Yakar (2012), Giire ve Kiitik (2016),
Davarcioglu Ozaktas (2019) ve Demirci ve Beskisiz (2024) tarafindan yapilan
caligmalarla uyumludur. Yasal bir diizenlemenin pay getirileri tizerindeki etkisini konu
alan Kogyigit ve Kilig (2008), Kandir ve Yakar (2012), Giire ve Kiitiikk (2016) ve Demirci
ile Beskisiz (2024) caligmalarinda istatistiksel olarak anlamli pozitif anormal getiriler
elde etmislerdir. Davarcioglu Ozaktas (2019) arastirmalar1 sonucunda istatistiksel olarak
anlamli pozitif ve negatif anormal getirilere ulagsmiglardir. Bunun ile birlikte, Avrupa
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Parlamentosu tarafindan onaylanan yapay zeka yasast duyurusunun sirketlerin pay
getirilerinde anormal getiri elde edilmesine neden olmasi, Borsa Istanbul’un yar1 giiclii
formda etkin olmadigin1 gostermektedir. Etkin piyasa hipotezine gore, piyasalar bilgi
seffafligina sahip olmalidir. Bu nedenle bilginin biitiin yatirimeilar i¢in e zamanlh ve ayni
kosullarda erisilebilir olmasi, piyasainin etkinligi konusunda énemli oldugu diisiiniilebilir.
Yeni bir bilginin fiyatlar {izerinde hizlica etkili olmasi ve yeni bir bilgi oncesinde
meydana gelen bilgi suizntisinin da engellenmesi piyasanin etkinligine katki saglayabilir.

Avrupa Parlamentosu tarafindan onaylanan yapay zeka yasast duyurusunun BIST
teknoloji sektdriindeki sirketlerin pay getirileri iizerindeki etkisini arastiran bu
calismanin, konu ile ilgili alandaki eksikligin giderilmesinde fayda saglamasi
beklenmektedir. Bu g¢alisma sonucunda, BIST teknoloji sektdriindeki sirketlere yatirim
yapmay1 diisiinen yatirimcilar, bu paylarin yapay zeka yasasi onaylanma duyurusundan
ne kadar etkilendiklerini degerlendirerek daha dogru yatirim karari alabileceklerdir.
Ayrica, ulagilan bulgular piyasa etkinligi konusunda da dnemli bilgiler saglamaktadir.
Calismada, Avrupa Parlamentosu tarafindan yapay zeka yasasinin onaylanma
duyurusunun sadece teknoloji sektoriindeki sirket paylari iizerindeki etkileri
incelenmigtir. Calisma, yapay zeka yasasinin farkli sektorlerdeki sirketlerin paylari
tizerindeki etkilerini incelemek isteyen arastirmalar igin ornek olusturacaktir. Bunun ile
birlikte, yapay zeka yasasinin yalnizca Tiirkiye’deki sektorler iizerindeki etkisi degil,
diger iilkelerdeki sektorler {izerinde de etkisi olup olmadigi incelenebilir ve
karsilastirmalar yapilabilir. Ayrica bu ¢alismada yalnizca teknloji setoriindeki sirketler ele
almmistir. Gelecekte yapilacak olan calismalarda ¢esitli sektorler ele alinip
karsilastirmalar yapilabilir.

Arastirma ve Yayin Etigi Beyam

Makalenin tiim siireglerinde Manisa Celal Bayar Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii
Dergisi'nin aragtirma ve yayin etigi ilkelerine uygun olarak hareket edilmistir.

Yazarlarin Makaleye Katki Oranlar

Makalenin tamamui yazar tarafindan kaleme alinmustir.

Cikar Beyam
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